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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dividen, kebijakan hutang, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Populasi 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan membagikan dividen secara berturut-turut dari tahun 2015-2017. 
Teknik penelitian. Sampel dalam penelitian ini adalah 105 perusahaan yang telah 
dipilih dengan metode purposive sampling. Metode analisis menggunakan teknik 
analisis linier berganda. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa dividen dan 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
kebijakan hutang dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 





This study aims to analyze the effect of dividend, debt policy, profitability, and 
company size on firm value. The population of this research are manufacturing 
companies that listed on Indonesia Stock Exchange and distribute their dividend 
in 2015-2017. The samples of this research are 105 companies that selected by the 
purposive sampling method.The analysis method uses multiple linear regression 
analysis. The result of this study prove that dividend and company size haven’t 
effect to firm value, but debt policy and profitability effect to firm value. 
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1. PENDAHULUAN 
Pada perkembangan di akhir tahun 2017, tercatat lebih dari 300 perusahaan yang 
mendaftarkan sahamnya (listing) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Banyak jumlah 
perusahaan, jelas akan membuat investor dihadapkan pada banyak pilihan sulit 
dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. Menyikapi keadaan seperti ini, 
maka setiap investor harus lebih berhati-hati dalam menentukan keputusan 
investasinya. Hal ini dikarenakan apabila keputusan investasi tersebut kurang 
tepat, dimungkinkan investor tidak akan memperoleh return dan bahkan modal 
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awal yang di investasikan akan hilang. Dengan demikian, langkah untuk mencapai 
tujuan tersebut para investor harus memiliki perencanaan yang baik, salah satunya 
dengan melakukan analisis terhadap saham perusahaan yang akan dijadikan 
tempat berinvestasi para investor.  
Harga pasar saham menunjukkan nilai perusahaan, apabila harga saham 
meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Nilai perusahaan 
tercermin pada harga sahamnya. Semakin tinggi harga saham menunjukkan 
semakin tinggi nilai perusahaan, sehingga kemakmuran pemegang saham juga 
semakin tinggi.  
 Nilai perusahaan juga dapat mengidentifikasikan seberapa besar para 
investor bersedia dibayar untuk setiap keuntungan yang dilaporkan perusahaan. 
sehingga merupakan salah satu alat untuk mengukun kinerja suatu perusahaan. 
Pada sisi yang lain, perkembangan harga saham juga tidak dapat dilepaskan dari 
kinerja keuangan perusahaan, karena jika kinerja perusahaan mengalami 
peningkatan maka harga saham akan cenderung mengalami kenaikan. Namun, ada 
saat saat tertentu harga saham tidak selalu mencerminkan kinerja perusahaan 
karena dipengaruhi faktor-faktor dan luar. Meskipun hanya salah satu faktor, 
tetapi kinerja perusahaan tetap masih dipandang oleh investor sebagai aspek 
utama.  
Nilai perusahaan merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham 
(market price) dengan earning per share dalam saham yang bersangkutan. Pada 
analisis fundamental, perbandingan tersebut merupakan salah satu pendekatan 
untuk mengidentifikasi sekuritas yang salah dihargai (mispriced). Secara 
klasifikatif, terdapat dua pendekatan untuk mencari sekuritas yang mispriced 
dengan analisis fundamental. 
Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi 
perusahaan tersebut disatu pihak dan juga dapat membayarkan deviden kepada 
para pemegang saham dilain pihak, tetapi kedua tujuan tersebut selalu 
bertentangan. Hal ini dikarenakan bahwa jika semakin tinggi tingkat deviden yang 
dibayarkan berarti semakin sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya adalah 
menghambat tingkat pertumbuhan (rate of growth) dalam pendapatan dan harga 
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sahamnya. Jika perusahaan ingin menahan sebagian besar dan pendapatannya 
tetap didalam perusahaan bararti bahwa bagian dan pendapatan yang tersedia 
untuk pembayaran deviden adalah semakin kecil. Persentase dari pendapatan yang 
akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash deviden disebut deviden 
payout ratio.  
Dengan dernikian, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi dividen payout 
ratio yang ditetapkan oleh perusahaan berarti semakin kecil dana yang tersedia 
untuk ditanamkan kembali di dalam perusahaan yang ini berarti akan menghambat 
pertumbuhan perusahaan. Kebijakan deviden yang optimal ialah kebijakan 
deviden yang menciptakan keseimbangan antara deviden saat ini dan 
pertumbuhan dimasa mendatang sehingga memaksimumkan harga saham 
perusahaan Brigham dan Houston (2001:198).  
Adanya peningkatan pembayaran deviden dilakukan untuk memperkuat 
posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dan pasar modal dan perbankan. 
Deviden mengandung informasi atau sebagai isyarat (signal) terhadap masa depan 
perusahaan kerena investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan 
deviden dalam jumlah yang besar. Jika pembagian deviden tidak sebanding 
dengan apa yang diharapkan investor, hal ini bisa membuat lesunya penanaman 
saham di perusahaan tersebut yang akibatnya dapat merugikan perusahaan yang 
bersangkutan.  
Adapun berkaitan dengan struktur modal, investor juga harus memahami 
bahwa struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan 
keseimbangan antara resiko dan pengembalian sehingga memaksimalkan harga 
saham Brigham dan Houston (2001:602). Apabila pengembalian hutang 
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi daripada resiko yang 
diterima maka struktur modal perusahaan belum optimal dan dapat dilakukan 
penambahan modal bila diperlukan. Resiko yang sama besarnya dengan tingkat 
pengembalian oleh perusahaan menunjukkan keadaan struktur modal yang 
optimal. Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007:82), pemilik perusahaan 
cenderung lebih menyukai perusahaan menciptakan hutang pada tingkat tertentu 
untuk menaikkan nilai perusahaan.  
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Menurut Mayers dan Bayles (dalam Brigham dan Houston, 2001:19) 
menyebutkan struktur modal sebagai balancing teoritis karena tujuannya 
menyeimbangkan teori hutang dengan modal sendiri. Dengan demikian, struktur 
modal yang terbaik adalah struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan. Keseimbangan proporsi antara aktiva yang didanai oleh kreditor dan 
yang didanai perusahaan ditunjukkan dengan suatu rasio DER. DER 
mengidentifikasikan sejauh mana perusahaan dapat menanggung kerugian tanpa 
harus membahayakan kreditumya. Kreditur pada umumnya lebih menyukai angka 
DER yang kecil, semakin kecil rasio ini berarti semakin besar resiko krediturnya. 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh profitabilitas. Profitabilitas 
perusahaan yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba 
yang besar bagi pemegang saham. Menurut Arifianto (dalam Mukhammad dan 
Chabachib, 2016) dengan rasio proitabilitas yang tinggi, perusahaan akan tampak 
menarik bagi calon investor. Investor akan melihat tinggi atau rendahnya 
profitabilitas suatu perusahaan saat akan membeli saham pada perusahaan 
tersebut. Menurut Mahpudin (2016) profitabilitas mampu menjadi signal 
informasi yang positif untuk informasi.  
Ukuran perusahaan pada dasarnya menunjukan total aset suatu perusahaan, 
semakin besar aktiva suatu perusahaan maka semakin tinggi juga nilai suatu 
perusahaan tersebut. Menurut Gultom et al (2013) sebuah perusahaan yang besar 
dan mampu mempertahankan keberadaanya dengan baik akan memiliki akses 
yang mudah di dalam pasar modal jika dibandingkan dengan perusahaan yang 
kecil. Dengan demikian investor akan lebih tertarik berinvestasi kepada 
perusahaan yang memiliki ukuran yang besar. Prasetyorini (2013) menunukan 
pengaruh yang positi antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. 
Perusahaan dengan pertumbuhan yang baik akan mudah untuk masuk ke pasar 
modal karena investor menangkap sinyal positif teradap perusahaan yang 





2.  METODE 
 
2.1 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data yang digunakan 
yaitu data sekunder yang bersumber pada laporan keuangan tahunan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Data 
diperoleh melalui akses langsung dari website Indonesian Stock Exchange 
(www.idx.com). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2017. Pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel sebagai 
berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan tahunan yang 
lengkap dan berakhir pada tanggal 31 Desember tahun 2015-2017 secara berturut-
turut. (2) Perusahaan yang membagikan deviden kepada pemegang saham 
berturut-turut tahun 2015-2017. (3) Memiliki semua data yang digunakan untuk 
menghitung variabel yang menjadi fokus dalam penelitian. 
 
2.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
2.2.1 Variabel Dependen 
a. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga 
saham perusahaan meningkat. Berbagai kebijakan yang diambil oleh manajemen 
dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran pemilik dan para pemegang saham yang tercermin pada harga saham 
(Brigham & Houston, 2006:19).  
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang 
diukur dengan menggunakan Price Book Value (PBV). Nilai saham suatu 
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perusahaan dihargai diatas nilai bukunya, di mana semakin tinggi rasio Price 
toBook Value (PBV) suatu perusahaan menunjukkan semakin tinggi pula 
penilaian investor terhadap perusahaan yang bersangkutan, relatif apabila 
dibandingkan dengan dana yang diinvestasikannya. Formula Harga per Nilai 
Buku (PBV) adalah sebagai berikut Brigham & Gapenski (2006: 631): 
PBV = Market Price Per Share    (1) 
Book Value Per Share 
Keterangan: 
Market Price Per Share   : Harga saham didapat dari harga saham terbaik 
minggu                 pertama pada tahun berikutnya. 
Book Value Per Share     :             Total Ekuitas                 (2) 
           Jumlah Saham Beredar 
2.2.2 Variabel Independen 
1) Deviden 
Kebijakan deviden merupakan suatu kebijakan yang dilakukakan dengan 
pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus menyediakan dana 
dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran deviden. Perusahaan umumnya 
melakukan pembayaran deviden yang stabil dan menolak untuk mengurangi 
pembayaran deviden. Hanya perusahaan dengan tingkat kemampuan laba yang 
tinggi dan prospek kedepan yang cerah, yang mampu untuk membagikan deviden. 
 Banyak perusahaan yang selalu mengkomunikasikan bahwa perusahaanya 
memiliki prospektif dan menghadapi masalah keuangan sudah tentu akan 
kesulitan untuk membayar deviden. Perusahaan  dengan prospek ke depan yang 
cerah, akan memiliki harga saham yang semakin tinggi. Devidend payout ratio 
(DPR) didapat dari deviden per saham dengan laba per saham Ferina et al 
(2015:57). Devidend payout ratio (DPR) secara sistematis dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
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𝑫𝒆𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝑷𝒆𝒓 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑫𝒆𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
    (3) 
Keterangan : 
Deviden Per Share : 
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
Earning Per Share : 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
 
2) Kebijakan Hutang 
Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya. Rasio leverage diukur 
menggunakan debt to equity ratio. Leverage mengacu pada jumlah pendanaan 
yang berasal dari utang perusahaan kepada kreditor. Perusahaan dengan nilai 
ekuitas lebih kecil jika dibandingkan dengan kewajibannya, akan menghadapi 
bahaya kebangkrutan Susanto dalam Nursari (2015). Ratio Leverage dihitung 
berdasarkan rumus berikut: 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
   (4) 
 
3) Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola 
perusahaan. Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam seperti laba operasi, laba 
bersih, tingkat pengembalian investasu atau aktiva, dan tingkat pengembalian 
ekuitas pemilik. Menurut Kusumawati dalam Analisa (2011) mengatakan, 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada 
masa mendatang dan merupakan indikator dari keberhasilan operasi perusahaan.  
Profitabilitaas yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang baik 
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sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan 
meningkat Sujoko dan Soebintoro (2007). Semakin tinggi kemampuan 
memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga 
menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik. Pada penelitian ini rasio yang 
digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return On Equity (ROE). ROE 
didapatkan dari perbandingan laba bersih setelah pajak terhadap total equitas.  
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  (5) 
4) Ukuran Perusahaan 
Menurut Analisa (2011), ukuran perusahaan mempunya pengaruh yang berbeda 
terhadap nilai perusahaan suatu perusahaan. Dalam hal ukuran perusahaan dilihat 
dari total assets yang dimiliki perusahaan , yang dapat dipergunakan untuk 
kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total assets yang besar 
pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang ada di 
perusahaan tersebut.. Menurut Klapper dan Love dalam Suharli (2006) ukuran 
perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset. 
Size = Ln Total Aset 
Keterangan: 
Size: Ukuran Perusahaan  
Ln : Logaritma natural 
  Dalam penelitian ini model yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda (multiple regression analysis). Analisis regresi berganda digunakan 
untuk menguji hubungan dan pengaruh yang dihasilkan dari beberapa variabel 
independen terhadap satu variabel dependen. Analisis regresi ini juga digunakan 
untuk mengestimasi rata-rata nilai populasi atau nilai dari rata-rata variabel 
dependen berdasarkan nilai variabel independennya. Pada analisis ini juga dapat 
mengukur kekuatan hubungan antara variabel-variabel yang digunakan, serta 
menunjukkan arah hubungan antar variabel tersebut. Model regresi yang 
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digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini telah dirumuskan sebagai 
berikut : 
          (6) 
 
Keterangan: 
NP = Nilai Perusahaan 
Dev = Deviden 
Lev = Kebijakan Hutang (Leverage) 
Prof = Profitabilitas 
UP = Ukuran Perusahaan 
α  = Konstanta 
β1 - β4 = Koefisien Variable 
e  = Standar Error 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Asumsi Klasik 
 Masalah yang umum terjadi dalam model regresi linear berganda yaitu uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi. Maka, 
dilakukan uji asumsi klasik mengenai keberadaaan masalah tersebut. 
3.1.1 Uji Normalitas 
 Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov 
dengan tingkat signifikasi 0,05. Hasil pengujian normalitas berdasarkan hasil 
persamaan pada bab 4 dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 












Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2019 
 Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa hasil Kolmogorof-Smirnov 
sebesar 1,70 dimana nilai signifikannya lebih besar dari 0,05 yaitu 0,130. Hal ini 
menunjukkan bahwa persamaan model regresi dalam penelitian memiliki sebaran 
normal. 
NP = α +β0 + β1Dev + β2Lev + β3Prof + β4UP + e 
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3.1.2 Uji Multikolinearitas 
Pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat 
besarnya Tolerance Value dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai signifiikasi 
variabel independen kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1 atau 10%. 
Dengan demikian, dapat dibuktikan bahwa model regresi tidak terjadi gejala 
multikolinearitas. 
Tabel  2. Hasil Uji Multikolinearitas 
Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2019 
  Berdasarkan tabel 2 diatas diketahui nilai signifiikasi seluruh variabel 
independen kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1 atau 10%. Dengan 
demikian, dapat dibuktikan bahwa model regresi tidak terjadi gejala 
multikolinearitas. 
 
3.1.3 Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Glesjer. 
Berdasarkan hasil uji Glesjer yang dilakukan, nilai signifikasi menunjukkan lebih 
besar dari 0,05 maka diketahui bahwa tidak ada hubungan antar variabel bebas 
dengan nilai mutlak residual sehingga menunjukkan tidak adanya masalah 
heterokedastisitas dalam model regresi. Hasil uji heterokedastisitas dalam 
penelitian yang dilakukan dapat ditunjukkan pada tabel dibawah ini: 
Tabel 3. Hasil Uji heterokedastisitas – Uji Glesjer 
Variabel  Sig Keterangan 
Dev 0,805 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
Lev 0,246 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
Prof 0,369 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
UP 0,983 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
   Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2019 
  Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui bahwa hasil pengujian 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Dev 0,894 1,119 Tidak terjadi multikolinearitas 
Lev 0,970 1,028 Tidak terjadi multikolinearitas 
Prof 0,875 1,142 Tidak terjadi multikolinearitas 
UP 0,969 1,032 Tidak terjadi multikolinearitas 
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heteroskedastisitas menggunakan uji Glesjer yang dilakukan, nilai probabilitas 
menunjukkan lebih besar dari 0,05 maka diketahui bahwa tidak ada hubungan 
antar variabel bebas dengan nilai mutlak residual sehingga menunjukkan tidak 
adanya masalah heteroskedastisitas dalam model regresi. 
3.1.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi terdapat 
hubungan antara satu residual dengan variabel residual lainnya. Jika terjadi 
korelasi maka dinamakan ada problema autokorelasi, karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Dalam penelitian ini uji 
autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson. Tabel dibawal ini 
menunjukkan hasil uji autokorelasi sebagai berikut:  










Sumber: Hasil Olah Data SPSS, 2019 
 Berdasarkan nilai durbin watson menunjukkan nilai d = 2,401 dan nilai   
dU = 1.7319, maka didapatkan nilai d 2,401 > dU 1,7319. Sehingga model regresi 
tersebut sudah bebas dari masalah autokorelasi. 
3.2 Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 
 Analisis regresi linear berganda digunakan untuk membuktikan pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Dapat ditunjukkan hasil rangkuman 
analisis regresi linear berganda seperti pada tabel berikut: 
Tabel 5. Analisis Regresi Linear Berganda 
Variabel Coeff Thitung Sig 
Konstan -2,429 -1,611 0,111 
Dev 0,667 1,916 0,059 
Lev -0,429 -2,279 0,025 
Prof 16,598 6,875 0,000 
UP 0,420 1,923 0,058 
Fhitung 16,394 
  Sig. F 0,000b 
R2 0,656   
Adj R2 0,404   
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Berdasarkan tabel 5 diatas maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
 NP = -2,429 + 0,667 Dev – 0,429 Lev + 16,598 Prof – 0,420 UP + e  
3.2.1 Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik f) 
 Hasil pengujian pada tabel 5 diperoleh nilai Fhitung sebesar 16,394 dengan 
signifikansi 0,000b yang nilainya lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa 
model  regresi deviden, kebijakan hutang, profitabilitas dan ukuran perusahaan  
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2015-2017. 
3.2.2 Uji Signifikasi Parsial (Uji Statistik t) 
Tabel 6. Hasil Analisis Uji Hipotesis 
Variabel Signifikan Keterangan 
Dev 0,059 H1Ditolak 
Lev 0,025 H2 Diterima 
Prof 0,000 H3 Diterima 
UP 0,058 H4Ditolak 
Sumber :Hasil Olah Data SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 6, dapat disimpulkan bahwa: 
a. Nilai signifikansi variabel deviden menunjukkan nilai 0,059 yang berarti 
deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena nilai signifikansi 
variabel deviden sebesar 0,059 yang dinyatakan lebih besar dari kriteria yang 
ditetapkan yaitu nilai signifikansi sebesar 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa H1 ditolak. 
b. Nilai signifikansi variabel kebijakan hutang menunjukkan nilai 0,025 yang 
berarti kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena nilai 
signifikansi variabel kebijakan hutangsebesar 0,025 yang dinyatakan lebih 
kecil dari kriteria yang ditetapkan nilai signifikansi sebesar 0,05 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. 
c. Nilai signifikansi variabel profitabilitas menunjukkan nilai 0,00 yang berarti 
diversifikasi operasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena nilai 
signifikansi variabel profitabilitas sebesar 0,00 yang dinyatakan lebih kecil 
dari kriteria yang ditetapkan yaitu nilai signifikansi sebesar 0,005 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa H3 diterima. 
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d. Nilai signifikansi variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai 0,058 yang 
berarti ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
nilai signifikansi variabel sebesar 0,058 dinyatakan lebih besar dari kriteria 
yang ditetapkan yaitu nilai signifikansi sebesar 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H4 ditolak. 
3.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Nilai koefisien determinan pada dasarnya digunakan untuk mengukur seberapa 
jauh kemampuan suatu model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Koefisien determinasi (𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑𝑅2) dalam tabel 6 menunjukkan nilai sebesar 
0,656 sehingga dapat di artikan bahwa variabel independen yaitu deviden, 
kebijakan hutang, profitabilitas dan ukuran perusahaa dapat menjelaskan variabel 
dependen yaitu koefisien respon laba sebesar 65,5% kemudian sisanya sebesar 
34,5% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model. 
3.3 Pembahasan 
3.3.1 Pengaruh Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2015-2017. Hal ini dinyatakan 
berdasarkan hasil uji t kebijak deviden terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 dengan nilai1,916 dimana 
nilai nilai signiffikasinya 0,059 > 0,05. Artinya besar kecilnya deviden tidak 
berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2017.Penelitian ini mendukung penelitian yang telah 
dilakukan Sumanti dan Mangantar (2015), Mardiyati Ahmad, Putri (2012), dan 
Himawan dan Cristiawan (2016), yang menyatakan bahwa kebijakan deviden 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan Bird in 
The Hand Theory yang menyarakan bahwa nilai perusahaan akan 
dimaksimumkan oleh rasio pembayaran deviden yang tinggi, karena investor 
menganggap bahwa resiko deviden tidak sebesar kenaikan biaya modal, sehingga 
investor lebih menyukai keuntungan deviden daripada keuntungan yang 
diharapkan dari kenaikan nilai modal. Selain itu, rasio pembayarah deviden 
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hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Karena 
nilai perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba sari aset perusahaan arau kebijakan investasinya. 
3.3.2 Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel Kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2017. Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t kebijakan hutang tehadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 
dengan nilai -2,279 dimana nilai signifikasinya 0,025 > 0,05. Artinya besar 
kecilnya kebijakan hutang akan berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Penelitian ini 
mendukung penelitian yang telah dilakukan Yuniati (2016), Irvaniawati dan 
Utiyati (2014), dan Abidin (2014), yang menyatakan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Wijaya dan Wibawa (2010), menyatakan 
bahwa apabila pendanaan didanai melalui hutang, maka peningkatan nilai 
perusahaan terjadi akibat tax deductible, yaitu perusahaan yang memiliki hutang 
akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, 
yang dapat memberikan manfaat bagi pemegang saham. Selain itu, penggunaan 
dana eksternal akan menambah pendapatan perusahaan yang nantinya akan 
digunakan untuk kegiatan investasi yang menguntungkan bagi perusahaan. 
3.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel growth opportunities berpengaruh terhadap koefisien respon laba, hal ini 
ditunjukkan pada hasil uji t variabel growth opportunities (X3) sebesar -2,893 
dengan nilai sig. sebesar 0,004 yang berada dibawah 0,05 dengan demikian H3 
ditolak, ini berarti growth opportunities berpengaruh terhadap koefisien respon 
laba. Hal ini menandakan bahwa growth opportunities menjadi faktor yang cukup 
dipertimbangkan oleh investor dalam membuat keputusan investasi. Investor 
dalam berinvestasi cenderung lebih ingin mendapatkan keuntungan jangka pendek 
berupa capital gain daripada keuntungan jangka panjang. Selain itu hal ini juga 
disebabkan perusahaan yang bertumbuh tinggi pada umumnya memiliki tingkat 
hasil deviden yang rendah. Ini disebabkan karena pada perusahaan yang 
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bertumbuh tinggi dana yang seharusnya dibagikan sebagai deviden tunai kepada 
pemegang saham dialihkan pada dana invsetasi untuk mengatasi underinvestment. 
Dengan demikian growth opportunities mendapatkan respon negatif dari investor. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Farizky 
(2016), Mulyani, dkk (2007) dan Susanto (2012) menyatakan bahwa growth 
opportunities berpengaruh terhadap koefisien respon laba. 
3.3.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Hal ini 
dinyatakan berdasarkan hasil uji t ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 dengan 
nilai 1,953 dimana nilai signifikasinya 0,058 > 0,05. Artinya besar kecilnya nilai 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Ukuran perusahaan 
merupakan salah satu  indikasi mengukur kinerja suatu perusahaan. Ukuran 
perusahaan perusahaan yang besar mencerminkan jika perusahaan mempunyai 
komitmen yang tinggi untuk memperbaiki kinerjanya, akan tetapi pasar tidak 
mempertimbang hal tersebut sebagai nilai perusahaan dan ukuran perusahaan 
tidak menjamin pemegang saham mendapatkan pengembalian yang 
menguntungkan dari perusahaan tersebut.Penelitian ini mendukung penelitian 
yang telah dilakukan Wirajaya (2013), yang menyatakan bahwa Ukuran 
Perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan..  
4. PENUTUP 
4.1 Kesimpulan 
Berdasarkan pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan maka dapat 
diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
a. Variabel deviden memiliki nilai signifikansi sebesar 0,059 > 0,050 sehingga 
H1 ditolak. Artinya deviden tidak memengaruhi nilai perusahaan. 
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b. Variabel kebijakan hutang (leverage) memiliki nilai signifikansi sebesar 
0,025< 0,050 sehingga H2 diterima. Artinya kebijakan hutang memengaruhi 
nilai perusahaan. 
c. Variabel profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,050 
sehingga H3 diterima. Artinya profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. 
d. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,059 > 0,050 
sehingga H4 ditolak. Artinya ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai 
perusahaan. 
4.2 Keterbatasan 
Penelitian yang dilakukan ini mempunyai keterbatasan, sehingga perlu 
diperhatikan bagi penelitian selanjutnya. Adapun keterbatasan penelitian yang ada 
adalah sebagai berikut:  
a. Sampel yang digunakan pada penelitian ini hanya menggunakan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga hasil 
penelitian ini kemungkinan tidak sama apabila di implementasikan pada 
perusahaan lain atau dengan kata lain tidak dapat di generalisasi. 
b. Banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tidak 
membagikan deviden sehingga memungkinkan hasil analisis menjadi berbeda 
atau terjadi bias sampel. 
4.3 Saran 
Atas dasar simpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, peneliti memberikan 
rekomendasi sebagai berikut: 
a. Menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara 
random agar penelitian yang dilakukan dapat digeneralisasi. 
b. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan sektor-sektor lain dan 
menambahkan variabel lain yang memungkinkan mempengaruhi nilai 
perusahaan misalnya seperti free cash flow, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan lain sebagainya yang mungkin memiliki 
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